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ギリシャの債務問題はどうすれば解決できるのか？
著者 秋吉 史夫
雑誌名 エコノフォーラム21 : 学生と教職員のインターコ
ミュニケーション誌
号 24
ページ 5-7
発行年 2018-03-14
URL http://hdl.handle.net/10236/00026839
Econo Forum 21 ／ No.24
特集
5
　
現在のＥＵは、大量の難民流入や英国の離脱
といった様々な問題を抱え、存続を危ぶむ声も聞かれます。これら一連の危機の発端になったのが、２００９年に始まったギリシャの債務問題です。ＥＵ諸国の努力にも関わらず、問題はいまだ解決して ません。ここでは、ギリシャの債務問題の概要 その解決策 ついて紹介したいと思います。　
２００９年の政権交代をきっかけにギリシャ
の財政赤字の粉飾が明らかになり、ギリシャ国債の信用は失墜してしまいま た。これまでギリシャ政府は、国債の発行によっ 財政赤字を賄う資金を借り入れていま た。国債を発行して借り入れた資金の返済期限が来ると、新たに国
債
を
発
行
し
て
返
済
し
て
い
た
の
で
す︵
﹁
国
債
の
借り換え﹂
︶。ところがギリシャ国債の信用失墜
で購入者がいなくなると、国債の借り換え できなくな ました。このままで ギリシャ政府
の
借
金
返
済
が
ス
ト
ッ
プ
す
る
事
態︵
﹁
国
債
の
デ
フ
ォ
ル
ト
﹂︶
が
発
生
す
る
可
能
性
が
出
て
き
た
の
で
す。　
債務問題の発生当時、ドイツやフランスをは
じめと るＥＵ諸国の民間銀行は、多額の資金をギリシャ国債に投資していました。もしギリシャ国債のデフォルトが起きて投資資金が回収不能になれば、多くの銀行が倒産する可能性があったのです。銀行の破綻を防ぐために、ＥＵ諸国は国際機関のＩＭＦと協力して、ギリシャ政府に多額の金融支援を ってきました。２０１
０
年
の
第
一
次
支
援
で
は
約
１
１
０
０
億
ユ
ー
ロ
︵約
15兆円︶
、２０１２年の第二次支援では約１
３００億ユーロ
︵約
17兆円︶
もの資金をギリシャ
政府に貸し出したのです。さらに２０１５年にはじまった第三次支援で 最大８６０億ユーロ︵約
11兆
円
︶
の
貸
し
出
し
が
行
わ
れ
る
こ
と
に
な
っ
ています。　
金融支援によってギリシャ政府は何とか借入
金を返済し続けることができ、国債 大規模なデフォルトは避けられ し 。しかし、金融支援なしにギリシャ政府が自力で借金返済を進め
る
こ
と
は
難
し
い
状
況
が
続
い
て
い
ま
す。
　
Ｅ
Ｕ
諸
国
が
期
待
し
た
よ
う
な
構
造
改
革
が
進
ま
ず、
ギ
リ
シャ経済が低迷したままだからです。図１が示すように、ギリシャのＧＤＰは危機発生時から落ち込んだままであり、政府債務の負担もほとんど減っていません。　
いつまでも解決の糸口がみえないギリシャの
債務問題は、ＥＵ諸 内に深刻な対立をもたらし始めています。ドイツなど金融支援を行ってい
る
国
々
で、
﹁
な
ぜ
自
分
た
ち
の
税
金
を
使
っ
て、
ギリシャを助けなければならないのか﹂という不
満
が
広
が
る
一
方、
ギ
リ
シ
ャ
で
は、
﹁
金
融
支
援
の条件となっている緊縮財政・構造改革 せいで、自分たちの生活がますます貧しくなっている﹂という不満が高まっています。この支
援
を
行
う
側・
受
け
る
側
の
相
互
不
信
は、
﹁
欧
州
の連帯﹂というＥＵの理念を揺 がし、２０１５年の第三次支援決定前にはギリシャのユーロ離脱が検討される事態にまで り した。　
では、ギリシャの債務問題を解決す
るにはど
?????????????
??
?
??
?
????????
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うすればよいのでしょうか？
　
ここでは、ＩＭ
Ｆによって提案され注目を集めている﹁債務免除﹂という解決策を紹介 たいと思います。現在
Ｉ
Ｍ
Ｆ
は、
﹁
ギ
リ
シ
ャ
政
府
が
Ｅ
Ｕ
諸
国
と
Ｉ
Ｍ
Ｆから借り入れた資金について、返済を一部免除すべき﹂という提案をして ます︵ギリシャ政府が民間金融機関から借り入れた資金については、２０１２年に債務の一部免除が行われまし
た
︶。
多
額
の
借
金
を
抱
え
た
ギ
リ
シ
ャ
は、
借
金
の返済に追われて将来の成長に必要な投資を行えません。このままではギリシャの返済能力は衰
え、
借
金
の
返
済
が
ま
す
ま
す
困
難
に
な
り
ま
す。
そ
こ
で
Ｉ
Ｍ
Ｆ
は、
﹁
ギ
リ
シ
ャ
の
返
済
能
力
を
高
め
るためには、債務免除によっ 返済負担を軽くし、経済成長を促すことが必要だ﹂と主張しているのです。　
こ
の
よ
う
な
債
務
免
除
の
効
果
は、
﹁
債
務
ラ
ッ
ファーカーブ﹂によって図示できます。図２のグラフでは、横軸に債務残高Ｄ、縦軸 債務の期待返済額
EPをとっています。今、
ある国の債
務残高が
D0だとします。
このときの期待返済額
は
　
であり、全額返済は無理であることが分か
ります。
ここで債務免除を行い、
債務残高が
D1
に減るとしましょう。すると期待返済額は
　
と
なり、債務免除を行わない場合よりも期待返済額が増えます。これは債務免除により債務国の負担が減 返済能力が高まるためです。このように債務免除は、債務国︵ギリシャ︶に返済負担の軽減という利益をもたらすだけでなく、債権国︵ＥＵ諸国︶ も期待返済額の増加という利益をもたらす可能性があ のです。　
政府債務の免除はこれまでしばしば行われて
いますが、ギリシャの債務問題を考える上で参考になる事例として、１９８０年代に中南米諸国を中心に発生した債務危機があります。それまで順調 経済成長をとげていた中南米諸国の政府は、米国など先進諸国の民間銀行から多額
の資金を借入れて、工業化政策を積極的に進めました。しかし１９８０年代に入り主力
産品である農
産物の価格が下落すると、借入金の返済に行き詰まり、債務危機が発生しました。当初、先進諸国の銀行は、借入金の返済猶予 行うことで危機を解決しようとしました。
銀
行
は、
﹁
返
済
猶
予
の
条
件
と
して債務国政府に約束させた経済改革が成功すれば、返済はいずれ可能になる﹂と考えたのです。かし実際には債務国の経済改革進まず、危機は解決しませんでた。
１
９
８
９
年
に
米
国
の
ブ
レ
イ
ディ財務長官が提案 た 免除策︵ブレイディ・プラン︶が実施
EP0
EP1
図１　ギリシャ経済の状況
（出所）Eurostat Database より筆者作成。
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図 1 ギリシャ経済の状況 
（出所）Eurostat Database より筆者作成。 
図２　債務ラッファーカーブ
（出所）Krugman （1989）をもとに、筆者作成。
Krugman, Paul, 1989, Market-based debt-reduction 
schemes, in Jacob Frenkel, Michael Dooley, and Peter 
Wickham, eds.: Analytical Issues in Debt
(International Monetary Fund, Washington, DC).
 
 
 
 
 
図 2 債務ラッファーカーブ 
（出所）Krugman （1989）をもとに、筆者作成。 
Krugman, Paul, 1989, Market-based debt-reduction schemes, in Jacob 
Frenkel, Michael Dooley, nd Peter Wickham, eds.: Analytical Issues in Debt 
(Int rnational Monetary Fund, Washington, DC).   
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さ
れ
る
こ
と
で、
よ
う
や
く
債
務
危
機
は
終
息
に
向
かったのです。１９８０年代の債務危機から得られる教訓は、深刻な債務問題の解決には、返済猶予だけでは不十分であり、債務免除が必要であるということです。　
ギリシャの債務問題を解決するためには、Ｅ
Ｕ諸国によ 債務免除 いう思い切った措置に踏み込む必要があるのではないでしょうか。もちろん安易な債務免除には注意しなければなません。
債務国であるギリシャが
﹁返せなくなっ
たら、また債務免除をしてもらえばよ ﹂と考えて、返済努力を怠るようにな 可能性があるか
ら
で
す︵
﹁
モ
ラ
ル
ハ
ザ
ー
ド
の
問
題
﹂︶。
モ
ラ
ル
ハザードの問題を防ぐためには、ＥＵ諸国がギリシャ政府をしっかり監督する体制を整備することが重要です。
